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ー
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ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
落
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一
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
ブ
ー
ム

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
始
ま
っ
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
経

て
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
至
る
ワ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
氾
濫
し
て
い
る
。

企
業
は
無
視
で
き
な
い
内
容
で
あ
る
が
ど
の
よ
う
に
対
応

し
て
良
い
の
か
戸
惑
っ
て
い
る
の
も
事
実
で
あ
る
。
中
で

も
上
場
株
式
会
社
に
お
い
て
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
不
全
は
致

命
的
で
あ
り
、
最
悪
の
場
合
に
は
株
主
議
決
権
に
お
い
て

確
実
に
反
対
票
の
増
加
に
つ
な
が
る
。
環
境
変
化
に
よ
っ

て
企
業
が
株
主
を
無
視
で
き
な
く
な
っ
た
点
は
本
来
あ
る

べ
き
姿
に
近
づ
い
た
と
解
釈
で
き
好
ま
し
い
現
象
で
あ
る

と
言
え
そ
う
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
こ
の
間
、
日
本
経
済
は
良
く
な
っ
た
の
で
あ

ろ
う
か
。
企
業
競
争
力
は
強
く
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

あ
る
い
は
従
業
員
の
賃
金
は
上
が
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

評
価
に
は
議
論
が
分
か
れ
る
点
も
あ
ろ
う
が
、
大
多
数
の

見
解
と
し
て
は
「
否
」
で
あ
ろ
う
。
本
コ
ラ
ム
で
は
こ
の

す
っ
き
り
し
な
い
点
に
つ
い
て
筆
者
の
感
想
を
述
べ
て
み

た
い
。

〔
Ｊ
Ｓ
Ｒ
Ｉ
時
事
エ
ッ
セ
イ 

鈴
懸
の
木
の
下
〕
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二
、
設
備
投
資
の
低
迷

　

経
済
低
迷
の
要
因
を
見
つ
け
る
こ
と
は
容
易
で
は
な

く
、
そ
れ
が
わ
か
れ
ば
有
効
な
政
策
論
も
可
能
で
あ
ろ

う
。
も
っ
と
も
重
要
な
要
因
と
し
て
は
人
口
の
減
少
で
あ

ろ
う
が
、
そ
の
減
少
を
食
い
止
め
る
こ
と
は
容
易
で
は
な

く
、
そ
れ
に
成
功
し
た
国
も
な
い
と
思
わ
れ
る
。
以
下
で

は
そ
れ
以
外
の
点
に
触
れ
た
い
。

　

本
稿
で
の
主
張
し
た
い
原
因
は
「
企
業
設
備
投
資
の
低

迷
」
で
あ
る
。
特
に
国
内
で
の
設
備
投
資
の
低
迷
で
あ

る
。
こ
こ
で
の
設
備
投
資
と
は
規
模
拡
大
の
設
備
投
資
だ

け
で
は
な
く
む
し
ろ
費
用
削
減
効
果
を
も
持
つ
よ
う
な
技

術
革
新
投
資
、
研
究
開
発
投
資
、
Ｉ
Ｔ
関
連
の
投
資
を
含

む
も
の
と
し
て
認
識
す
る
。

　

図
表
１
は
主
要
四
か
国
の
固
定
資
本
形
成
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ

ベ
ー
ス
で
の
設
備
投
資
）
成
長
率
の
比
較
を
示
し
て
い

図表１　主要先進国の総固定資本形成成長率（％）
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る
。
そ
れ
を
見
る
と
日
本
が
平
均
的
に
劣
後
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

三�
、
設
備
投
資
低
迷
の
一
要
因
と
し
て

の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
基
準

　

設
備
投
資
低
迷
の
要
因
も
特
定
化
は
で
き
な
い
。
ケ
イ

ン
ズ
自
身
も
設
備
投
資
決
定
要
因
は
必
ず
し
も
合
理
的
で

は
な
く
ア
ニ
マ
ル
ス
ピ
リ
ッ
ツ
に
拠
る
と
こ
ろ
が
大
と
し

て
お
り
、
実
際
に
投
資
関
数
の
推
計
に
お
い
て
も
合
理
的

な
仮
説
か
ら
は
う
ま
く
説
明
で
き
な
い
ケ
ー
ス
が
多
い
。

特
に
最
近
時
は
金
利
が
ゼ
ロ
に
近
づ
い
て
も
設
備
投
資
を

促
進
さ
せ
る
効
果
が
な
い
事
実
は
新
た
な
困
難
を
も
た
ら

し
て
い
る
。

　

そ
の
中
に
あ
っ
て
指
摘
し
た
い
の
は
企
業
の
経
営
者
が

そ
の
目
的
を
「
企
業
価
値
を
高
め
る
、
よ
り
具
体
的
に
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
一
定
水
準
以
上
に
維
持
す
る
」
に
限
定
し
、
そ

の
達
成
に
終
始
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
の
指
針
は
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
コ
ー
ド
自
体
に
は
謳
っ
て
い
な

い
が
そ
の
周
辺
に
位
置
付
け
ら
れ
る
レ
ポ
ー
ト
等
に
は
明

記
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
影
響
は
絶
大
と
言
え
る
。
特
に
議

決
権
行
使
の
際
の
判
断
基
準
と
し
て
良
く
用
い
ら
れ
て
お

り
、
例
え
ば
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
八
％
以
上
」
等
の
ケ
ー
ス
も
見

受
け
ら
れ
、
企
業
と
し
て
は
必
須
の
要
件
に
な
っ
て
い

る
。
筆
者
は
こ
れ
が
設
備
投
資
抑
制
要
因
の
一
つ
と
考
え

て
い
る
。
企
業
は
こ
れ
を
受
け
て
財
務
的
な
化
粧
を
施
す

こ
と
に
よ
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
改
善
を
試
み
て
い
る
。
そ
の
化

粧
の
一
つ
と
し
て
良
く
用
い
ら
れ
る
の
が
自
社
株
買
い
で

あ
る
。
自
社
株
買
い
は
遊
休
資
産
を
売
却
し
な
が
ら
そ
の

資
金
で
自
己
株
式
を
市
場
か
ら
買
い
上
げ
る
政
策
で
あ
る

が
要
は
分
母
で
あ
る
自
己
資
本
を
圧
縮
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
上
げ
る
財
務
政
策
で
あ
る
。
何
か
生
産
的
な

活
動
を
行
っ
て
い
る
訳
で
は
な
く
、
む
し
ろ
企
業
縮
小
的

な
政
策
で
あ
る
。



4―　　―

証券レビュー　第61巻第９号
　

こ
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
基
準
は
そ
れ
自
体
そ
れ
ほ
ど
弊
害
の
あ
る

行
動
で
は
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
実
際
、
そ
の
過
程
で
株

価
が
上
が
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
得
る
の
で
株
主
と
し
て
は
歓

迎
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
問
題
は
企
業
が
こ
れ
を
ガ
バ

ナ
ン
ス
要
請
に
対
す
る
「
す
べ
て
の
答
え
」
と
し
て
い
る

点
で
あ
る
。
こ
の
限
り
で
は
株
価
の
上
昇
も
限
定
的
で
あ

る
。四�

、
株
主
の
た
め
に
企
業
は
何
を
す
べ

き
か

　

株
主
に
対
し
て
行
う
べ
き
は
設
備
投
資
を
行
っ
て
企
業

価
値
を
最
大
化
す
る
こ
と
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
Ｒ
Ｏ

Ａ
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
ま
っ
た
下
で
、
あ
る
い
は
株
価
上
昇
が

生
じ
た
下
で
設
備
投
資
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
株
価
を
さ

ら
に
上
げ
る
こ
と
で
あ
る
。
設
備
投
資
を
行
っ
て
株
主
に

彼
ら
が
市
場
で
得
ら
れ
る
収
益
率
（
＝
資
本
コ
ス
ト
）
よ

り
高
い
収
益
率
獲
得
の
機
会
を
与
え
る
の
が
そ
も
そ
も
株

式
会
社
の
存
在
理
由
で
あ
り
、
企
業
目
的
で
あ
る
。
既
に

述
べ
た
問
題
点
と
は
設
備
投
資
を
行
う
直
前
で
完
了
し
て

し
ま
っ
て
い
る
点
で
あ
り
、
道
半
ば
と
い
う
か
ス
タ
ー
ト

地
点
に
立
っ
た
と
こ
ろ
で
企
業
の
任
務
を
終
え
て
い
る
の

で
あ
る
。
例
え
ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
五
％
企
業
で
あ
っ
て
も
そ
の

Ｒ
Ｏ
Ａ
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
な
す
べ
き
こ

と
は
お
化
粧
し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
あ
げ
る
こ
と
で
は
な
く
、
設

備
投
資
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。

　

こ
れ
ま
で
も
金
利
が
十
分
に
低
く
と
も
企
業
が
設
備
投

資
を
行
わ
な
か
っ
た
ケ
ー
ス
は
い
く
ら
で
も
あ
っ
た
。
Ｒ

Ｏ
Ａ
が
高
く
と
も
そ
の
リ
ス
ク
が
大
き
く
、
実
施
に
至
ら

な
か
っ
た
場
合
等
で
あ
り
、
こ
れ
自
体
、
何
ら
問
題
は
な

い
。
こ
こ
で
問
題
視
し
て
い
る
の
は
設
備
投
資
を
行
わ
ず

に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
こ
と
が
企
業
目
的
で
あ
る
と
の
錯
覚

に
陥
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。

　

多
少
、
調
査
時
期
が
古
く
な
る
が
二
〇
一
五
年
度
ま
で
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の
三
年
間
に
お
い
て
設
備
投
資
に
関
し
て
消
極
的
で
あ
っ

た
と
自
己
分
析
し
た
企
業
に
対
し
て
そ
の
理
由
を
問
う
た

ア
ン
ケ
ー
ト
が
あ
る
の
で
そ
の
結
果
を
紹
介
し
よ
う
。
理

由
の
解
釈
に
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
り
得
る
こ
と
は
承
知
の
上
で

図
表
2
を
見
る
と
「
財
務
体
質
強
化
を
優
先
」
を
挙
げ
る

企
業
が
多
い
こ
と
に
気
付
く
。
財
務
体
質
の
強
化
の
内
容

に
関
し
て
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
こ
の
時
期
に
は
負
債

比
率
の
問
題
は
解
決
さ
れ
て
い
る
の
で
、
遊
休
資
産
の
見

直
し
に
よ
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
改
善
が
急
務
な
の
で
あ
ろ
う
。
し

か
し
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
理
論
に
負
う
ま
で
も
な
く
企
業
の

価
値
は
ほ
ぼ
す
べ
て
設
備
投
資
を
中
心
と
す
る
実
体
面
で

決
ま
り
、
財
務
的
面
が
関
与
す
る
余
地
は
極
め
て
限
ら
れ

て
い
る
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
は
高
度
成
長
時
代
の
日
本
企
業
と
全
く
異
な
る
行

動
原
理
で
あ
る
。
高
度
成
長
時
代
は
借
入
に
よ
っ
て
設
備

投
資
を
積
極
的
に
行
っ
た
。
株
主
の
た
め
の
財
務
政
策
な

ど
は
全
く
無
関
心
の
時
代
で
は
あ
っ
た
が
株
価
が
大
き
く

図表２　設備投資を抑制する理由

〔出所〕�　日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査」。
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上
昇
し
た
の
で
株
主
に
不
満
は
な
か
っ
た
。

　

確
か
に
現
在
は
高
度
成
長
の
時
代
と
大
き
く
異
な
り
、

そ
も
そ
も
経
済
の
成
長
が
見
込
め
な
い
状
況
に
は
あ
る
。

実
際
、
海
外
へ
の
直
接
投
資
は
比
較
的
積
極
的
に
行
わ
れ

て
い
る
が
日
本
企
業
の
世
界
で
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
は
（
為
替

レ
ー
ト
の
変
動
を
調
整
し
て
も
）
完
全
に
低
下
し
て
い

る
。
改
め
て
積
極
的
な
設
備
投
資
が
必
要
と
さ
れ
る
局
面

に
あ
る
。
既
に
述
べ
た
よ
う
に
今
後
必
要
と
さ
れ
る
投
資

は
能
力
拡
大
型
の
設
備
投
資
で
は
な
く
、
技
術
革
新
投

資
、
研
究
開
発
投
資
、
Ｉ
Ｔ
投
資
が
中
心
と
な
ろ
う
。
ま

た
国
際
的
に
寡
占
市
場
が
進
む
中
、
戦
略
的
な
投
資
も
重

要
で
あ
る
。
半
導
体
生
産
に
お
い
て
は
設
備
投
資
の
逐
次

投
入
に
よ
て
規
模
の
効
果
を
得
る
こ
と
に
失
敗
し
た
事
実

は
記
憶
に
新
し
い
。

　

こ
こ
で
言
及
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
の
は
脱
炭
素
に
関

す
る
設
備
投
資
で
あ
る
。
そ
れ
に
関
係
す
る
企
業
に
お
い

て
は
積
極
的
に
検
討
さ
れ
て
お
り
、
今
後
期
待
さ
れ
る
設

備
投
資
の
一
つ
で
あ
る
。
こ
の
設
備
投
資
内
容
は
各
企
業

の
状
況
か
ら
一
様
に
は
議
論
で
き
な
い
が
、
そ
の
特
徴
と

し
て
は
総
じ
て
採
算
が
ギ
リ
ギ
リ
の
投
資
で
は
な
い
か
、

場
合
に
よ
っ
て
は
採
算
が
合
わ
な
い
投
資
が
一
般
な
の
で

は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
投
資
を
株
主
に

い
か
に
理
解
し
て
い
た
だ
く
か
が
ポ
イ
ン
ト
な
る
。
い
か

に
合
理
的
に
行
っ
て
も
そ
れ
を
実
施
す
れ
ば
企
業
全
体
の

Ｒ
Ｏ
Ａ
は
低
下
し
、
株
価
が
上
が
ら
な
い
可
能
性
が
あ
る

か
ら
で
あ
る
。
く
れ
ぐ
れ
も
こ
れ
ら
必
要
な
設
備
投
資
を

Ｒ
Ｏ
Ｅ
基
準
に
よ
っ
て
排
除
し
な
い
よ
う
に
し
な
く
て
は

な
ら
な
い
。

五�

、
設
備
投
資
低
迷
の
マ
ク
ロ
経
済
的

効
果

　

国
内
の
設
備
、
す
な
わ
ち
資
本
ス
ト
ッ
ク
が
過
剰
な
の

で
そ
も
そ
も
積
極
的
な
設
備
投
資
は
必
要
な
い
と
の
見
解
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も
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
の
よ
う
な
認
識
の
も
と
自
社

株
買
い
に
よ
る
設
備
縮
小
は
必
然
で
あ
る
と
の
見
解
で
あ

る
。
し
か
し
そ
う
で
あ
る
な
ら
ば
マ
ク
ロ
経
済
的
に
相
対

的
に
豊
富
な
資
本
の
利
潤
率
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
低
く
な
り
、
相

対
的
に
希
少
な
従
業
員
の
実
質
賃
金
は
高
く
な
る
の
で
あ

る
。
し
か
し
現
実
は
明
ら
か
に
逆
で
あ
る
。

　

短
期
的
に
も
設
備
投
資
の
抑
制
は
有
効
需
要
の
減
少
と

な
り
、
デ
フ
レ
現
象
の
根
幹
と
な
る
。
よ
り
現
実
的
に
は

金
融
を
超
緩
和
し
て
ゼ
ロ
金
利
に
な
っ
て
も
貸
し
出
し
が

増
え
な
い
現
象
と
し
て
現
れ
る
。
消
費
の
低
迷
も
よ
り
究

極
的
に
は
賃
金
が
低
迷
し
て
い
る
か
ら
で
あ
り
、
そ
れ
は

企
業
が
成
長
し
な
い
か
ら
で
あ
る
。

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
要
請
自
体
は
必
要
な
こ

と
で
あ
り
、
特
に
株
主
よ
り
銀
行
と
の
関
係
が
強
か
っ
た

日
本
企
業
に
お
い
て
は
必
要
な
要
請
と
思
わ
れ
る
。
そ
の

こ
と
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
下
限
を
設
け
る
こ
と
と
は
同
じ
で
は
な

く
、
不
要
な
こ
と
で
あ
る
。
不
必
要
な
制
限
が
か
え
っ
て

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
弊
害
を
も
た
ら
し
、
株
主
、
従
業
員
、
あ

る
い
は
マ
ク
ロ
経
済
に
対
し
て
マ
イ
ナ
ス
効
果
を
も
た
ら

す
こ
と
を
今
一
度
考
え
る
べ
き
で
あ
る
。

（
よ
ね
ざ
わ
　
や
す
ひ
ろ
・
早
稲
田
大
学
名
誉
教
授
・

当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


